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Введение. В условиях рыночных отношений закономерно возрастает внимание к исследованию 
организационно-экономических основ осуществления инвестиционной деятельности. В нашей 
стране на федеральном уровне управления разработана нормативная правовая база, в соответ- 
ствии с которой определяются основные формы и методы государственного регулирования инве- 
стиционного процесса [1—2]. В региональных законодательных актах [3-5] изложены компетен- 
ции субъектов РФ в данной сфере. Однако состояние инвестиционной деятельности в целом по 
стране и в отдельных регионах оценивается негативно [6]. Объективные и субъективные причины 
сложившегося положения, а также намечаемые пути выхода из кризисного состояния активно 
изучаются отечественными исследователями [7-9]. Вместе с тем, существует потребность в сис- 
тематизации различных мнений и обобщении накопленного опыта государственного регулирова- 
ния инвестиций. В настоящей статье сделана попытка актуализировать существующие проблемы 
и обосновать с позиций программно-целевого подхода приоритетные направления их возможного 
решения. 

Регулирование инвестиционной деятельности. Инвестиционная деятельность понимается в 
узком смысле как вложение средств, инвестирование, а в широком смысле - как совокупная дея- 
тельность по вложению денежных средств и других ценностей в проекты, а также обеспечение 
отдачи вложений [10]. 

В соответствии с законодательством, создание благоприятных условий для инвесторов на 
практике осуществляется посредством использования следующих инструментов: системы налого- 
обложения, совершенствование которой является необходимой предпосылкой активизации инве- 
стиционной деятельности; механизма начисления амортизации и использования средств аморти- 
зационного фонда по целевому назначению; нормативных документов и методических положе- 
ний, разрабатываемых с целью обеспечения защиты прав и интересов инвесторов; специальных 
налоговых режимов, установление которых направлено на стимулирование инвестиционной дея- 
тельности; сбережений населения и средств иных внебюджетных источников, использование ко- 
торых способствует расширению возможностей для финансирования жилищного строительства и 
объектов социально-культурного назначения; инвестиционных фондов различной направленно- 
сти, формирование которых создает условия для укрепления финансовой базы инвестирования. 

В период с 1998 по 2002 гг. в России практиковалась разработка Бюджета развития, фи- 
нансовые источники для накопления которого были определены федеральным законодательст- 
вом [11]. Особенности построения Бюджета развития, позволяющие концентрировать ресурсы по 
целевому назначению, состояли в использовании заемных средств для финансирования инвести- 
ционных проектов при условии, что эффективность их реализации послужит гарантией своевре- 
менного возврата денежных ресурсов; применении принципа раздельного финансирования ис- 
полнения Бюджета развития и текущего государственного бюджета; гарантировании непрерыв- 
ности финансирования, обеспечивающей возврат вложенных средств и увеличение накопления, а 
также создание возможностей для дальнейшего роста экономики. 
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В последующие годы Бюджет развития в таком виде, как это предусматривалось норма- 
тивными документами, не составлялся. В период с 2001 г. и по настоящее время ежегодно разра- 
батывается Федеральная адресная инвестиционная программа (ФАИП), которая является состав- 
ным инструментом системы государственного стратегического управления, позволяющего ком- 
плексно обеспечивать реализацию государственных приоритетов социально-экономического раз- 
вития страны. В ней формулируются первоочередные задачи в области инвестиционной политики, 
раскрываются основные направления развития по отраслям и секторам национальной экономики, 
а также приводится перечень строек и объектов, которые финансируются государством за счет 
средств федерального бюджета на безвозвратной основе. 

Вместе с тем в 2005-2006 гг., известных как период стабильного формирования доходной 
базы государственного бюджета, связанный с ростом налоговых поступлений, а также нормализа- 
цией структуры бюджетных расходов, возвратились к практике составления Бюджета развития с 
учетом пересмотра концепции его разработки и инструментария реализации. Этот позитивный 
процесс был на некоторое время приостановлен в связи с негативными проявлениями последствий 
мирового финансово-экономического кризиса. 

Инвестиционная деятельность в регионе представляется как совокупность организацион- 
ных, финансовых, экономических и нормотворческих действий органов власти всех уровней, хо- 
зяйствующих субъектов и физических лиц по формированию инвестиционного потенциала, соот- 
ветствующего предпринимательского климата, инвестиционной привлекательности и эффектив- 
ному использованию инвестиционных ресурсов в актуальных проектах, обеспечивающих достиже- 
ние определенных целей, в числе которых гарантированное стабильное получение дохода в соот- 
ветствующих пределах [7]. 

В посткризисный период в субъектах РФ финансирование объектов инвестирования сопря- 
жено с рядом трудностей экономического и организационного характера, преодоление которых 
становится возможным при активном использовании программно-целевого подхода. Согласно об- 
щему определению, программно-целевой подход есть способ решения крупных и сложных про- 
блем посредством выработки и проведения системы программных мер, ориентированных на цели, 
достижение которых обеспечивает решение возникших проблем. 

Условия взаимодействия системы федеральных и межгосударственных целевых программ 
регулируются в законодательном порядке [12]. Практика разработки федеральных целевых про- 
грамм выявила ряд несовершенств методологического характера, затрудняющих процесс их реа- 
лизации. Главными недостатками федеральных целевых программ, изначально ориентированных 
на достижение целей, учитывающих интересы федерального центра, субъектов федерации, муни- 
ципальных округов и общества в целом, специалисты считают отсутствие четких критериев отбора 
инвестиционных проектов, недостаточное воздействие координирующих органов на инвестицион- 
ную активность, распыление бюджетных средств по многочисленным строящимся предприятиям 
(зданиям, сооружениям), недостаточный контроль за обеспечением своевременного ввода объек- 
тов в действие. 

Названные негативные моменты в полной мере характерны и для целевых программ ре- 
гионального развития. Под целевой программой регионального развития следует понимать ком- 
плекс экономических, финансовых, социальных, производственных, политических и правовых мер, 
разработанных для решения конкретной региональной проблемы. В рамках такой региональной 
программы составляются подпрограммы разработки инвестиционных проектов, законодательных 
актов, ресурсного обеспечения, научно-исследовательских работ и др. Программа имеет сроки ис- 
полнения, ответственных исполнителей, в ней представлены организации, осуществляющие 
функции управления и контроля. 

Цели и задачи федеральных и региональных программ, реализуемых на определенной тер- 
ритории, должны быть подчинены решению проблем государственной поддержки не только дан- 
ного субъекта РФ, но и соответствовать требованиям государственной региональной политики и 
ее важнейшего направления -— региональной инвестиционной политики. 
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В научной литературе встречаются различные определения данного экономического тер- 
мина. Например, под региональной инвестиционной политикой, играющей важную роль в системе 
управления инвестициями, понимается система мер, проводимых на уровне отдельного региона, 
способствующих мобилизации инвестиционных ресурсов и определению направлений их наиболее 
эффективного использования в интересах региона [8]. 

Согласно формулировке Т. В. Грицюк, региональная инвестиционная политика, представ- 
ляющая собой совокупность мер по регулированию и стимулированию инвестиционного процесса 
с целью обеспечения устойчивого социально-экономического развития территории, разрабатыва- 
ется и реализуется путем взаимодействия государственных органов управления федерального и 
территориального уровней, а также органов местного самоуправления. Взаимодействие различных 
властных структур основывается на Конституции РФ, Федеративном договоре, регулируется зако- 
нодательными и нормативными актами, принимаемыми Федеральным Собранием, Президентом и 
Правительством, а также договорами между центром и регионами [9]. 

По нашему мнению, в определении содержания инвестиционной политики, формируемой 
на различных уровнях управления (федеральном, региональном, муниципальном), следует более 
четко сформулировать определяющие ее специфические факторы. Так, региональная инвестици- 
онная политика должна содержать систему мер, проводимых государственными управленческими 
структурами на региональном уровне для решения приоритетных социально-экономических задач, 
способствующих определению перечня источников и объемов привлекаемых инвестиционных ре- 
сурсов, а также направлений их наиболее рационального и результативного использования для 
обеспечения жизнедеятельности населения и жизнестойкости хозяйства данной территории. 
Представляется целесообразным, чтобы инвестиционная политика на уровне субъектов РФ разра- 
батывалась на базе основных положений социально ориентированной региональной политики, но 
при этом учитывала важнейшие требования государственной экономической политики, особенно- 
сти экономико-географического положения, природно-климатических, демографических условий и 
ряд других факторов, характерных для каждого административно-территориального образования. 

Группой ученых выработаны цели региональной политики в сфере инвестиционной дея- 
тельности в субъектах РФ, к которым относятся: сокращение социально-экономических различий 
между отдельными регионами и муниципальными образованиями, между городскими и сельскими 
территориями страны; комплексное производственное и инфраструктурное обустройство террито- 
рий, имеющих особое значение для защиты геополитических интересов и безопасности России; 
формирование инфраструктурного каркаса (транспортные и энергетические сети, связь) террито- 
рий, обеспечивающего связанность регионов и страны в целом и создающего предпосылки для 
роста экономической и социальной активности населения и бизнеса; создание производственных, 
социальных и иных объектов в отдельных регионах и муниципальных образованиях в сферах, от- 
вечающих интересам страны и не являющихся привлекательными для частного бизнеса; террито- 
риальное планирование и размещение зон действия крупного бизнеса с учетом интересов и воз- 
можностей решения социальных и экономических проблем регионов и муниципальных образова- 
ний [6]. 

Эксперты полагают, что региональная инвестиционная политика в России в виде системно 
организованных положений нормативных актов, а тем более упорядоченной совокупности дейст- 
вий органов федеральной и региональной власти, отвечающих целям государственной региональ- 
ной политики, недостаточно эффективна. Однако применительно к отдельным субъектам РФ име- 
ют место исключения в случаях, когда федеральным законодательством практикуется введение 
значительных налоговых льгот при реализации крупных инвестиционных проектов (вплоть до 
полного освобождения от налога на прибыль в течение нескольких лет), всемерное стимулирова- 
ние вложений в спортивные сооружения и осуществление «точечных» государственных инвести- 
ций при реализации отдельных программ (подпрограмм) в рамках общегосударственных нацио- 
нальных проектов. 

В пореформенный период объем инвестиций, приходящийся на одного жителя, в различ- 
ных регионах страны различался в 250 раз, при этом основная (более 70%) часть этих инвести- 
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ций направлялась не на расширение производства товаров и услуг. Наиболее активно прямые ин- 
вестиции поступали в прибыльный сектор жилищного строительства в крупных городах России 
при незначительной доле федеративных и региональных инвестиционных ресурсов, что привело к 
резкому сокращению социального жилищного строительства [6]. 

Вместе с тем необходимо обратить внимание на то, что в ряде регионов органы государст- 
венной власти и управления в границах своих полномочий принимают законы, направленные на 
поощрение инвестиций, создание зон наибольшего благоприятствования, предоставление налого- 
вых льгот, государственную поддержку кредитования строительства, предоставление земли, осу- 
ществление лизинговой деятельности. 

В Ростовской области инвестиционное законодательство включает следующие документы: 
областной закон Ростовской области от 1 октября 2004 г. № 151-3С «Об инвестициях в Ростовской 
области»; областной закон Ростовской области от 4 октября 2000 г. № 106-3С «Об инвестицион- 
ном налоговом кредите в Ростовской области»; постановление Администрации Ростовской области 
от 16 августа 2005 г. № 91 «О порядке оказания государственной поддержки инвестиционной дея- 
тельности организациям из областного бюджета» [3-5]. 

Анализ нормативной правовой базы регулирования инвестиционной деятельности в Рос- 
товской области свидетельствует о том, что инвестиционная политика в регионе развивается по 
линии системного улучшения положений федеральных нормативных актов в рамках компетенции 
местных властей. Региональное законодательство предусматривает гарантии равной защиты прав, 
интересов и имущества инвесторов; формирование и использование залоговых фондов; обеспече- 
ние гарантий по кредитам и инвестициям отечественным и иностранным инвесторам; предостав- 
ление льгот региональным государственным органам и другие меры, направленные на стимулиро- 
вание инвестиционной активности хозяйствующих субъектов. 

Основные элементы формирования инвестиционной политики на региональном уровне 
представлены на рисунке. 
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Несмотря на сложные посткризисные условия, закономерным результатом региональной 
инвестиционной политики, проводимой властными структурами Ростовской области в порефор- 
менный период, является стабильный приток инвестиционных ресурсов в экономику региона. Со- 
стояние инвестиционного процесса характеризуют статистические данные об объемах, динамике 
инвестиций в нефинансовые активы и структуре инвестиций в основной капитал по видам (жили- 
ща, здания (кроме жилых) и сооружения, оборудование, транспортные средства, пр.). 
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Инвестиции в нефинансовые активы включают следующие элементы: инвестиции в ос- 
новной капитал, затраты на капитальный ремонт, инвестиции на приобретение земельных участ- 
ков и объектов природопользования, нематериальные активы. Динамику инвестиций в нефинан- 
совые активы на территории Ростовской области следует рассматривать как весьма позитивную: 
темп роста за период с 2004 по 2009 гг. составил 319,9%. 

Основное место в системе показателей, характеризующих объем и структуру инвестиций в 
нефинансовые активы, занимают инвестиции в основной капитал, которые представляют сово- 
купность затрат, направляемых на создание и воспроизводство основных фондов (новое строи- 
тельство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение объектов, приобретение 
машин, оборудования и инвентаря, формирование основного стада, многолетние насаждения). 

Инвестиции в основной капитал Ростовской области имеют высокий удельный вес в струк- 
туре нефинансовых активов (99,6% в 2009 г.). Вместе с тем кризисные явления в экономике ре- 
гиона повлияли на динамику индекса физического объема инвестиций в основной капитал: в 
2009 г. он составил 80,2% к предыдущему году. 

Как отрицательную следует рассматривать тенденцию динамики инвестиций в нематери- 
альные активы (патенты, лицензии, программные продукты, научно-исследовательские и опытно- 
конструкторские разработки), которые имеют низкий удельный вес (0,4% в 2009 г.) и характери- 
зуются понижением объемов в стоимостном измерении. 

Структура инвестиций в основной капитал по видам в течение анализируемого периода 
имеет противоречивый характер. Так, за период с 2004 по 2009 гг. инвестиции в жилища возрос- 
ли с 18,8 до 23,2%, здания и сооружения - с 32,7 до 41,7%, в прочие объекты снизились 
с 4,0 до 1,7%, что можно рассматривать как положительную тенденцию. В то же время, инвести- 
ции в машины, оборудование, транспортные средства снизились с 44,5% в 2004 г. до 33,4% в 
2009 г., что, несомненно, является отрицательной тенденцией\. 

Представляется, что в условиях финансово-экономической нестабильности органам зако- 
нодательной и исполнительной власти Ростовской области следовало бы продумать систему ме- 
роприятий (в пределах своей компетенции) по повышению доходности деятельности хозяйст- 
вующих субъектов. Именно на этой основе возможно обеспечить позитивную динамику объемов 
внебюджетных средств, привлекаемых для инвестирования как производственной, так и социаль- 
ной сфер региональной экономики. 

Следует отметить, что на практике наблюдается формальный характер обоснования необ- 
ходимости использования программно-целевого подхода при выборе объектов и вариантов инве- 
стирования. Недостаточно разработан механизм отбора проблем, подлежащих решению посред- 
ством разработки и реализации федеральных целевых программ в соответствии с приоритетами 
социально-экономического развития российских территорий. 

Согласно одобренным Правительством РФ приоритетам и критериям отбора программ 
можно сформулировать следующие критериальные оценки проектов федеральных целевых про- 
грамм, предлагаемых к финансированию из федерального бюджета: приоритетный характер про- 
блемы, предлагаемой для программного решения; обоснованность, комплексность и экологиче- 
ская безопасность программных мероприятий, сроки их реализации; эффективность механизма 
осуществления программы; необходимость привлечения, прежде всего, внебюджетных средств, 
средств бюджетов субъектов РФ для реализации программы с возможностями ее государственной 
поддержки за счет централизованных ресурсов; социально-экономическая эффективность про- 
граммы в целом, ожидаемые конечные результаты реализации программы и ее влияние на струк- 
турную перестройку экономики страны [14]. 

Важным направлением инвестирования на региональном уровне, применительно к кото- 
рому традиционно наблюдается недостаток финансовых ресурсов, является строительство и ре- 
конструкция объектов социальной инфраструктуры. Поддержку инвестиций в эту жизненно важ- 
ную сферу региональной экономики целесообразно осуществлять с привлечением средств феде- 


1 Рассчитано автором по [13]. 
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рального Фонда регионального развития, деятельность которого базируется на следующих прин- 
ципах: целевая поддержка капитальных вложений в общественную инфраструктуру; софинанси- 
рование капитальных вложений из бюджетов субъектов РФ; соблюдение субъектами РФ требова- 
ний общероссийского законодательства к организации инвестиционного процесса [15]. 

В результате последовательно проводимой Правительством России региональной полити- 
ки намечаются определенные позитивные тенденции в динамике инвестиций в производственные 
отрасли, что независимо от источников формирования денежных средств выступает стимули- 
рующим фактором для расширения бюджетного финансирования социальной сферы отечествен- 
ной экономики. 

Для обеспечения эффективности инвестирования следует ориентироваться на определен- 
ные, подтвержденные реализацией различных проектов, принципы построения инвестиционных 
программ, которые предусматривают, во-первых, вложение финансовых средств в те сферы, где 
данный регион имеет реальные преимущества перед другими субъектами РФ; во-вторых, инве- 
стирование в «точки роста» — технологические возможности, позволяющие обеспечить расши- 
ренное воспроизводство; в-третьих, использование рыночных механизмов для корректировки 
структуры функционирующих территориально-производственных комплексов. 

В современных условиях актуальными являются не только вопросы содействия наметив- 
шемуся росту объемов инвестиционных ресурсов и активизации деятельности государственных 
структур по проведению инвестиционной политики, но и учет основных макроэкономических, ре- 
гиональных и местных факторов, негативно влияющих на инвестиционную деятельность. Эти фак- 
торы можно условно разделить на две группы. 

В первую группу следовало бы отнести внешнеэкономические и общегосударственные 
факторы: это, в частности, недостаточная защищенность инвесторов, в том числе российских гра- 
ждан, и отсутствие твердых гарантий со стороны государства, прежде всего, прав собственно- 
сти, законодательно закрепленных на всех уровнях власти: федеральном, в субъекте РФ, муници- 
пальном округе. 

Во вторую группу целесообразно включить все внутренние проблемы государства, регио- 

нальные и местные факторы, положение в отдельных отраслях, предприятиях и организациях. 
Это, в частности, превращение в основной источник инвестирования собственных финансовых 
ресурсов предприятий в условиях их постоянного дефицита, а также наметившаяся тенденция 
предпочтительности вложения собственных средств не в основной капитал, а в различные фи- 
нансовые инструменты. Кроме того, в данную группу факторов можно было бы отнести сохра- 
няющиеся на достаточно высоком уровне (хотя и периодически понижающиеся в последнее вре- 
мя) ставки банковского кредита как по краткосрочным, так и по долгосрочным ссудам; неконтро- 
лируемые утечки капитала из сфер, потенциально возможных и перспективных для инвестирова- 
ния, а также недостаточные притоки средств из капиталоизбыточных отраслей; отсутствие в ре- 
гионах опыта создания привлекательных условий для деятельности отечественных и иностранных 
инвесторов и т. д. 
Заключение. В сфере инвестиционной деятельности в российских регионах накопились опреде- 
ленные весьма существенные проблемы, важнейшая из них - отсутствие систематизации целевых 
ориентиров для принятия решений федеральными и региональными властными структурами в от- 
ношении конкретных объектов инвестиций и территорий их размещения. Имеет место несовер- 
шенство законодательных механизмов в отдельных регионах и муниципальных образованиях, 
которое обусловливает незначительные масштабы воздействия государственного регулирования 
инвестиционной деятельности на инвестиционный климат. Кроме того, в течение пореформенно- 
го периода наблюдается низкий общий объем инвестиций, который, по оценкам экспертов, будет 
сохраняться и в среднесрочном прогнозируемом периоде. 

Еще одна проблема, требующая незамедлительного рассмотрения, состоит в недостаточ- 
ной разработанности правовых условий и конкретных механизмов учета базовых положений ре- 
гиональной инвестиционной политики в конкретных проектах частногосударственного партнерст- 
ва. Нуждаются в улучшении существующие механизмы государственного и общественного кон- 
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троля инвестирования через государственные корпорации, а также выполнения мероприятий фе- 
деральных целевых программ и национальных проектов на конкретных территориях. При этом в 
качестве важного элемента данной управленческой деятельности должно рассматриваться опре- 
деление характера и объектов инвестиций, а также их конкретного воздействия на социально- 
экономическое положение и демографическую ситуацию. И, наконец, затрудняет практическую 
реализацию основных задач проводимой в субъектах РФ государственной региональной политики 
недостаточно развитая система санкций и механизмов ответственности за неэффективную инве- 
стиционную деятельность. 

Основой государственной региональной политики, направленной на поддержку инвести- 
ций, должны стать целенаправленные законодательные инициативы, облегчающие работу инве- 
сторов на территориях субъектов РФ и создающие долгосрочные перспективы для разработки и 
осуществления инвестиционных проектов, жизненно необходимых для организации экономиче- 
ской деятельности на мезоуровне. Для оказания конкретной поддержки развитию инвестиционно- 
го процесса в регионах органам государственного управления необходимо разработать систему 
взаимосвязанных мер по следующим направлениям. 

1. Систематизация нормативных правовых актов, регламентирующих инвестиционную дея- 
тельность, соблюдение их преемственности и непротиворечивости на различных уровнях управ- 
ления, обеспечение направленности на последовательное улучшение условий инвестирования, 
поощрение отечественных и иностранных инвесторов, повышение инвестиционной привлекатель- 
ности российских регионов, а также регулирование ограничительных мер по привлечению ино- 
странного капитала в отдельные сферы отечественной экономики. 

2. Формирование совокупности административных и экономических инструментов, позво- 
ляющих усилить роль рыночных институтов, в том числе страховых компаний, паевых инвестици- 
онных и негосударственных пенсионных фондов, активизировать их участие в финансировании 
инвестиционной деятельности. 

3. Расширение доходной базы, поиск новых источников доходов хозяйствующих субъектов, 
обеспечение постоянного роста рентабельности производства как основных условий устойчивого 
накопления инвестиционных ресурсов. 

4. Совершенствование государственной системы гарантирования и страхования инвести- 
ций населения в целях повышения заинтересованности инвесторов, снижения инвестиционных 
рисков и обеспечения притока частного капитала в реальный сектор экономики. 

5. Развитие механизма, способствующего переливу денежных средств из капиталоизбы- 
точных отраслей в капиталодефицитные, сопровождающегося ужесточением контроля возможных 
незаконных утечек финансовых ресурсов. 

6. Создание условий для расширения сотрудничества с зарубежными инвесторами, содей- 
ствующего внедрению в России современных технологий и производств, направленного на утвер- 
ждение привлекательного инвестиционного имиджа государства через продвижение отечествен- 
ных инвестиционных проектов на мировой рынок. 

7. Повышение эффективности вложений бюджетных средств, улучшение экономического 
механизма функционирования социальной инфраструктуры, систематическое проведение аудита 
субъектов финансирования инвестиционных проектов в совокупности с обеспечением адресного 
использования инвестиционных ресурсов. 
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ВЕСОГАТТОМ ОЕ ТМУЕЗТМЕМТ АСТТУТТУ 
А$ РАСТОК ОЕ КЕСТОМАЕ ОЕУЕГОРМЕМТ МАМАСЕМЕМТ 


М.Р. МОЕСНАМОМА 
(Козфом БгапсН оЁ Мозсоми Зае Упмег$Ку ог Тесйпооду апа Мападетепе) 


Асша! ргоМетз о! {те доуеттепЕ гедш/айоп о! {Те туезётепЕ асНуЙу оп те гедгопа! еуе! о! тападетепе аге 
ПуезНдаёец. Ауайа у оЁ ре доа!-опетеа те{тоа апа игауз о! аеуеортд гедг/опа! (пуезйтепЕ ро/су (15 соп5!- 
Чегед. 
Кеуигога$: риб/с геди!айоп, пуезётегЁ, доа/-опетей тепод4, гедгопа/ пуезётепЕ ро/су, доа/!-опетеа рго- 
дгат. 
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